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Premessa

Negli ultimi anni il mercato ha iniziato a parlare con molte voci. Fondi di inve-
stimento, gruppi industriali e operatori internazionali dispongono di capitali
enormi e cercano imprese solide, di piccole medie dimensioni, ben guidate,
pronte per un passaggio di livello, e di leadership.

Ma cio che rende questo momento storico davvero particolare non é tanto
labbondanza di capitale. E la condizione attuale degli imprenditori delle PMI
italiane.

Siamo arrivati a questo punto dopo anni di accelerazioni continue: cambi tec-
nologici, mercati instabili, normative in movimento, pressione competitiva
crescente.

La promessa dell'innovazione si & spesso trasformata in fatica, cognitiva e
decisionale. Non & piu solo una questione di capacita, ma di energia.

In questo contesto, valutare la vendita della propria azienda non & un segnale
di resa. E un atto di lucidita da prendere in seria considerazione, anche se
non ci avevi mai pensato prima.

Eppure, nonostante i numeri, le opportunita, resta una domanda che nessu-
na considerazione razionale riesce a sciogliere:

Chi saro io dopo aver venduto?
Da qui che nascono i blocchi, i rinvii, le decisioni prese a meta.
Perché vendere un’azienda non e solo un'operazione economica.

E una scelta identitaria.

Questo libro nasce per stare esattamente in questo spazio: tra opportunita
esterne e verita interiori.

Tra cio che il mercato chiede e cio che Uimprenditore sente.
Non per convincerti a vendere. Ma per aiutarti a decidere se, quando e come



farlo, senza tradire te stesso.

Qui non troverai promesse facili né ricette universali. Troverai storie reali,
strumenti concreti, domande scomode.

E un percorso: dalla consapevolezza alla decisione, dalla preparazione alla
negoziazione, fino al momento piu trascurato di tutti: il dopo.

Perché vendere bene una PMI non significa solo massimizzare un prezzo.
Significa uscire in piedi, non in ginocchio.

Con la mente lucida, i numeri in ordine e un futuro che non faccia paura.
Pensa. Decidi. Agisci. E lunico modo sano di attraversare una scelta che
cambia tutto.






Introduzione

Negli ultimi anni stiamo assistendo a un fenomeno di enorme portata: i
fondi di investimento — soprattutto quelli di private equity — stanno accu-
mulando capitali per centinaia di miliardi con Uobiettivo di acquisire imprese
PMI solide e plasmare il futuro di interi settori.

Solo in Europa, il mercato del private equity ha raggiunto 3,24 trilioni di dol-
lari nel 2025, con previsioni di crescita fino a 6,5 trilioni entro il 2030.

Gruppi come CVC hanno raccolto oltre 16 miliardi di euro nel 2024, mentre
Blackstone ha annunciato di voler investire in Europa 500 miliardi di dollari
nei prossimi dieci anni.

Anche Apollo e pronta a muovere 72 miliardi di dollari in Europa nel breve
periodo.

E un’onda perfetta: capitale abbondante cerca imprese da rilevare, trasfor-
mare e valorizzare.

Questa abbondanza finanziaria si combina con una “sfida umana” altrettan-
to forte: imprenditori stanchi, appesantiti da anni di cambiamenti accelerati,
tecnologie disruptive, mercati instabili e incertezze geopolitiche.

Linnovazione, un tempo promessa di opportunita, oggi e anche fonte di fati-
ca cognitiva: adattarsi, aggiornarsi, restare competitivi — tutto in una corsa
senza tregua.

Come reagire a questa doppia pressione?

e Daun lato, segnali esterni fortissimi indicano che & il momento di
«cambiare scena», considerando offerte concrete di acquisto.

e Dall'altro, una certa stanchezza e una fragilita interiore che spinge a
chiedersi: “Chi saro dopo aver venduto la mia azienda?”



E a quel punto che molti imprenditori si bloccano.
Non perché non sappiano fare i conti.

Ma perché nessuno li aiuta a fare quelli giusti.
Non si tratta di scappare dall'azienda.

Si tratta di riflettere che restare per inerzia puo essere piu rischioso che
cambiare per scelta.






Il mercato si muove: fusioni, acquisizioni
e fondi in azione

e |l mercato M&A italiano & vivo e in crescita, con numeri record nel 2024
anche grazie ai deal su PMI.

e |l private equity &€ sempre piu orientato verso piccoli/medi deal, con capi-
tali e competenze per accompagnare la crescita.

e e operazioni cross-border stanno crescendo, dimostrando appetito
estero per le PMI italiane.

e Lattenzione si sposta su qualita, trasparenza e governance: le imprese
che si preparano oggi saranno quelle pitu appetibili domani.

Panorama delle operazioni in corso, settori piu dinamici e capitali in gioco
Dati e trend in Italia:

e Nel 2024, Ultalia ha registrato 1.369 operazioni M&A, +8 % rispetto al
2023, per un controvalore complessivo di circa 73 miliardi di euro, +91 %
rispetto all'anno precedente.

e Oltre 700 deal hanno coinvolto PMl italiane e operazioni domestiche (lta-
lia Italia), per un valore di circa 9,8 miliardi.

e | fondi di private equity hanno investito 6,07 miliardi di euro in PMI nel
2024, record storico, su un totale di 9,8 miliardi diretti alle PMI.

e |l mercato M&A italiano nei servizi industriali ha visto calare i volumi del
28% nel 1° semestre 2025 (189 deal vs. 263), ma i valori restano elevati.

e e PMl italiane sono protagoniste anche all'estero: hanno realizzato 48
operazioni di M&A verso mercati esteri nel 2024 (+40% vs. anno prece-
dente), con UEuropa e paesi extra UE tra i target principali.

Chi

compra e in quali settori

e | fondidi private equity si stanno concentrando su piccole e medie opera-
zioni (fino a ca. 150 milioni di euro), preferendo operazioni in settori stra-
tegici come agroalimentare, manifatturiero di nicchia, logistica e green
energy, e in territorii meno presidiati come il Mezzogiorno.



e | settori pil attivi: business services (consulenza, IT), manufacturing, in-
frastrutture, engineering.
e Nel 2024, '86 % dei deal coinvolgeva controparti straniere.

Cosa cercano i fondi in una PMI

e Governance strutturata, trasparenza contabile, potenziale di crescita,
apertura ai processi ESG e digitalizzazione.

e Partnership strategiche: il capitale viene offerto insieme a know how,
roadmap tecnologiche e supporto post-deal.

e Crescente interesse verso le regioni del Sud lItalia (grazie a incentivi e
progetti collegati al PNRR).

Un’esperienza interessante

Nel 2024, Artigiana Domani, un’azienda familiare emiliana di componentistica
meccanica,haricevutoun’offertadaunpiccolofondoitaliano:uningressoparzia-
le con promessa di supporto perinnovazione digitale e internazionalizzazione.

Il proprietario, inizialmente non interessato, ha deciso di approfondire.
Tre mesi dopo stava firmando un accordo che ha triplicato il valore azienda-
le e spalancato nuovi mercati.

Da “piccola PMI con reputazione locale” a “azienda europea”, in pochi mesi e
senza perdere il controllo.

Questa storia e diventata un caso emblematico del nuovo protagonismo dei
fondi in operazioni middle market.

Perché e una tendenza da osservare con attenzione

e Micro e medie imprese stanno diventando il cuore dellM&A italia-
no, spinti dalla frammentazione del tessuto imprenditoriale nazionale.

e |l private equity ha scoperto nella PMI italiana un motore di valore
sostenibile, soprattutto nelle aziende familiari che cercano crescita o
uscita generazionale.

e 112025 & unannoin cuiivolumiscendono, ma il valore (in particolare dei
deal ben preparati] resta segno che lattenzione & su qualita, non sulla
quantita.



Il momento della verita

Nella maggior parte dei casi, vengono comprate aziende che funzionano.
| numeri sono accettabili, talvolta buoni.
Il mercato c’e. | collaboratori tengono.

Eppure qualcosa non torna.
Il problema non & piu cosa fare, ma chi deve continuare a farlo.
Limprenditore che arriva a questo punto non ¢ in crisi. E in transizione.

Ha gia superato la fase dell'identificazione totale con il proprio ruolo di capo
azienda.

Non ha piu bisogno di dimostrare agli altri quanto vale.

Ma non ha ancora costruito una visione chiara di cio che viene dopo.

E qui che nasce il vero disagio.

Non nel vendere.
Ma nel non sapere chi sarai dopo averlo fatto.

Ogni imprenditore, prima o poi, arriva a un punto che non aveva pianificato.
Un momento non scritto nei business plan. Che non compare nei KPI. Che
non viene annunciato da una crisi evidente.

E un momento silenzioso, spesso solitario, in cui una domanda si fa strada
con insistenza crescente:

“Ha ancora senso continuare cosi?”

Non & solo stanchezza. Non & mancanza di idee. E qualcosa di pit sottile e
piu profondo.

E la consapevolezza che l'azienda, cosi com’é oggi, richiede una versione del
tuo ruolo di imprenditore che non coincide piu del tutto con cio che senti di
essere.

Molti imprenditori ignorano questo segnale. Lo chiamano “fase”, “stress”,
“mercato difficile”.

Continuano a fare cio che hanno sempre fatto, convinti che la coerenza coin-
cida con la propria capacita di resistere a oltranza.



Ma il momento della verita non scompare.
La domanda che cambia tutto

Nel mio lavoro ho incontrato molti imprenditori pronti a parlare di multipli,
valutazioni, tempi di uscita.

Pochissimi pronti a rispondere a questa domanda: “Se domani non io fossi
piu Uimprenditore di questa azienda, chi sarei?”

Non & una domanda filosofica. E una domanda strategica.

Perché finché lidentita resta agganciata esclusivamente allimpresa, ogni
trattativa diventa impossibile.

Ogni offerta sembra insufficiente.

Ogni proposta appare come una minaccia.

Non puoi negoziare quando senti di dover difendere te stesso.

Negozia bene solo quando sei gia interiormente libero.

IL falso mito della continuita

C’e un mito molto diffuso nel mondo delle PMI: quello secondo cui la vera
forza sta nel non mollare mai.

E un mito potente, ma pericoloso.
Perché confonde la coerenza con l'ostinazione. La resilienza con limmobilita.

Il valore con la durata.

La verita e che non tutte le aziende devono durare per sempre nelle stesse
mani.

E non tutti gli imprenditori sono chiamati a restare tali per tutta la vita.
La leadership reale non si misura solo nella capacita di tenere.
Si misura anche nella capacita di lasciare al momento giusto.

Riconoscere il momento giusto

Il momento della verita non coincide con il massimo valore economico.
Coincide con il massimo allineamento possibile tra tre elementi:

e cio che l'azienda puo diventare



e cio che il mercato e disposto a riconoscere del suo valore
e cio che limprenditore & ancora disposto a essere.

Quando uno di questi elementi si disallinea, iniziano i problemi.
Quando due si disallineano, la decisione diventa urgente.

Quando tutti e tre sono fuori asse, la vendita avviene male, o non avviene
affatto.

Riconoscere il momento giusto non significa avere tutte le risposte.
Significa smettere di ignorare le domande.

IL primo atto di coraggio

Vendere un’azienda non ¢ il primo atto di coraggio.

Il primo atto di coraggio € ammettere che si & arrivati a quel punto di rifles-
sione.

Dire a se stessi, senza giudizio: Non “ Sto rinunciando. Ma sto cambiando
fase.”

Solo da qui puo iniziare un percorso lucido.
Solo da qui e possibile prepararsi, strutturare, negoziare bene.

Solo da qui il futuro smette di fare paura.

Nel momento in cui limprenditore smette di resistere per abitudine e inizia
a pensare davvero.
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